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A. Einleitung
“Securitization” im allgemeinen Sinne bezeichnet den Trend weg von der
klassischen Form der Unternehmensfinanzierung durch Bankkredite hin zu
wertpapiermäßigen Finanzierungen. Die mit diesem Prozeß der zunehmenden
“Securitization” und “Disintermediation” verbundenen vielfältigen Fragen,
seine Bedeutung für sämtliche Beteiligten - die Unternehmen, Investoren und
die traditionellen Finanzintermediäre - werden seit langem erörtert’.
Zunächst befaßte sich diese Diskussion insbesondere mit der Verdrängung
von Buchkrediten durch direkte Wertpapierplazierungen seitens der Unter-
nehmungen. Dieser Verdrängungsprozeß schreitet seit der Abschaffung der
Genehmigungspflicht für die Emission von Schuldverschreibungen gemäß
§ 795 BGB offenbar weiter kräftig fort, wie sich an den jüngsten  DM-
commercial paper-Programmen einer Reihe großer deutscher Unternehmen
zeigt. Zweitens - und dies ist das Thema der nachfolgenden Überlegungen  -
bezeichnet “securitization” aber auch die Umwandlung bereits bestehender
Buchkredite (oder anderer Aktiva) in Wertpapiere. Auf eine kurze Formel ge-
bracht, geht es in diesen Fällen darum, daß bestimmte “assets”, gleichartige
Aktiva, die einen Zahlungsstrom erzeugen, wie z. B. Kreditforderungen,
Schuldscheine oder nicht marktgängige Wertpapiere, Leasingforderungen
oder sonstige Forderungsbündel von Industrie- oder Handelsunternehmen,
von deren bisherigem Inhaber, dem “Anschlußunternehmen”, an einen recht-
lich selbständigen Fonds veräußert werden. Dieser Fonds finanziert den
Kaufpreis durch die Ausgabe von Wertpapieren an institutionelle Anleger
oder das breite Publikum. Diese Wertpapiere sind damit “asset backed”.Entwickelt wurde diese Finanzinnovation auf dem amerikanischen Kapital-
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markt*; sie wird seit mehreren Jahren aber auch im europäischen Ausland
angewandt3. Deutsche Banken und Unternehmen halten sich dagegen bisher
zurück, und beteiligen sich allenfalls an entsprechenden Transaktionen mit
Auslandsbezug (Veräußerung von Forderungsbeständen an im Ausland ge-
gründete Fonds; Unterstützung solcher ABS-Transaktionen im oder ins Aus-
land durch einzelne Banken14. Dies dürfte nicht zuletzt mit der bisher weithin
ungeklärten Rechtslage zusammenhängen, und zwar in handelsrechtlicher
wie in steuerlicher Hinsicht. Nachdem die ABS-Technik jüngst mehrfach im
bankbetrieblichen und betriebswirtschaftlichen deutschen Schrifttum darge-
stellt und analysiert worden ist5, soll im folgenden versucht werden, die da-
mit verknüpften zivil- und handelsrechtlichen Fragen aufzuzeigen und einige
dieser Fragen auch etwas eingehender zu erörtern.
Die Darstellung geht zunächst in Kürze auf die Entstehung dieser Finanzin-
novation auf dem amerikanischen Kapitalmarkt ein (B.). Weitere Abschnitte
weisen auf denkbare Anwendungsfelder, Vorteile und Risiken hin (C.) und
fragen dann nach der rechtlichen Zulässigkeit und ausgewählten Aspekten
dieses Finanzierungsinstruments nach deutschen Recht (D.) Steuerliche Fra-
gen werden nicht behandel@.
B. Zur Entwicklung von ABS-Transaktionen auf dem amerikanischen Ka-
pitalmarkt
1. Hypo thekenfondspapiere
al Ihren Ursprung hat die beschriebene Entwicklung in den Hypotheken-
fonds, die seit Anfang der siebziger Jahre auf Veranlassung der amerikani-
schen Government National Mortgage Association (GNMA) aufgelegt wur-
den7. Um weitere Finanzierungsquellen für Wohnungsbaukredite zu erschlie-
ßen und diese Kredite zu verbilligen, wurden die hypothekarisch gesicherten
Kreditforderungen in einem Pool zusammengefaßt. Dieser Pool wurde von
einer Bank, in der Regel der kreditgebenden Bank, treuhänderisch für die
Anleger gehalten. Den Investoren wurden handelbare Anteilscheine ausge-
stellt, die ihre Beteiligung an dem Fondsvermögen verbrieften. Zinszahlungen
und Kapitalrückzahlungen wurden an die Anleger durchgeleitet (“pass-throughs”). Da die GNMA eine Ausfallgarantie übernahm, konnten die Risi-
koprämien für die Anleger und damit die Kreditzinsen wesentlich gesenkt
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werden. - Die zugrundeliegende Technik ist seither durch weitere Regie-
8 rungsprogramme um mehrere Varianten ausgebaut und verbessert worden .
b) Rein private Hypothekenfondsprogramme wurden insbesondere seit
Anfang der achtziger Jahre aufgelegt, zunächst vor allem von den Savings
and Loan Associations, deren Geschäft herkömmlich - Bausparkassen ver-
gleichbar - in der Wohnungsbaufinanzierung liegt. Diese S & L gerieten nach
der Zinsderegulierung durch die Reagan-Administration in eine Schere zwi-
schen den niedrigen Zinsen auf ihre langfristigen Hypotheken einerseits und
den nach oben schnellenden Zinsen auf ihre kurzfristigen Einlagen anderer-
seitsg, Die Einrichtung von Hypothekenfonds und die Ausgabe von Wertpa-
pieren war einer ihrer Versuche, ihre Liquidität zu verbessern und dem Zins-
risiko zu entkommen.
fl. “Cars ” und “Cards ”
a) Etwa ab 1985 sind zunächst mehrere große Automobilhersteller
(General Motors, Chrysler, Nissan, Volvo u. a.) dazu übergegangen, ihre
Kundenkreditforderungen aus den von ihnen finanzierten
Automobilverkäufen aus ihren Bilanzen herauszunehmen und auf Pools zu
übertragen, die dann “Certificates for Automobile Receivables” (“Cars”)
emittierten”. Diese “Cars” sind also Wertpapiere, deren Verzinsung und
Rückzahlung im wesentlichen durch Forderungen aus Autokaufkrediten
gesichert ist. Sie verfügen über einen fixen Coupon und zahlen Zinsen und
Nominalbetrag auf monatlicher Basis aus. Die Laufzeit schwankt zwischen 3
und 5 Jahren. Die Anleger sind gegen Forderungsausfälle durch eine
Garantie des Herstellers oder einen Letter of Credit oder eine Versicherung
geschützt. Wegen des im Vergleich zu den Automobilherstellern sehr viel
höheren Rating der Fonds können die Refinanzierungskosten auf diesem
Wege deutlich gesenkt werden”.
b) Die erwähnte Technik der “Sekurisierung” ist in der Folge alsbald auf
sonstige nicht liquide Aktiva ausgedehnt worden, auf Forderungen aus Wa-5
renlieferungen sowie vor allem auf die Forderungsbestände der Kreditkarten-
unternehmen’*. Die “Certificates for Amortizing Revolving Debts” (“Cards”)
repräsentieren einen pro-rata-Anteil an einem Pool von Kreditkartendarle-
hensforderungen. Sie verfügen über einen fixen Coupon; die Auszahlung er-
folgt auf monatlicher Basis. Die durchschnittliche Laufzeit beträgt zwei
Jahre.
Ill. Neuere Entwicklung
Die beschriebene Technik führt bei dem Forderungsverkäufer oder
“Anschlußunternehmen” dazu, daß nicht liquide Aktiva (hypothekarisch ge-
sicherte Forderungen z. B.) in der Bilanz durch liquide Mittel (den vom Fonds
gezahlten Kaufpreis) ersetzt werden. Dies haben sich in jüngerer Zeit vor al-
lem die Kreditinstitute (commercial banks; thrift institutions)’ 3 zunutze ge-
macht, die bis Ende 1992 erhöhten Eigenkapitalanforderungen genügen
müssen. Die amerikanischen Aufsichtsbehörden haben inzwischen die Emp-
fehlungen des Cooke-Komitees für eine risikobezogene Eigenkapitalbemes-
sung in Richtlinien umgesetzt, denen die Kreditinstitute bis Ende 1992 nach-
zukommen haben. Zu diesem Zeitpunkt müssen die Geschäftsbanken ein Ei-
genkapital in Höhe von 8 % ihrer nach bestimmten Risikogrößen gewichte-
ten Aktiva aufweisen14. Die beschriebene Technik gibt ihnen die Möglich-
keit, diese Eigenkapitalanforderungen zu reduzieren. Das Kreditgeschäft
entwickelt sich damit von einem bilanzwirksamen Geschäft zu einer außer-
halb der Bilanz gegen Gebühren erfolgenden speziellen Finanzdienstleistung:
der Kreditvergabeentscheidung und der Vermittlung an die refinanzierende
Institution, den Fonds. Hinzu tritt unter Umständen die Funktion der Bank als
Verwalter (Debitorenbuchhaltung) und Beitreiber der Forderungen
(“collection agent”).
Das Gesamtvolumen der emittierten “asset-backed”  Papiere ist in den letzten
Jahren stetig angestiegen; 1991 wurden neue Papiere im Wert von knapp
300 Mrd. Dollar emittiert’ 5.6
C. Vorteile und Risiken
Vorteile und Risiken, die mit der dargestellten Technik verbunden sind oder
sein mögen, können und brauchen hier nicht bis in die Einzelheiten hinein
ausgeleuchtet zu werden, schon weil es hierfür letzten Endes auf jedes ein-
zelne Programm in seinen Details ankommt. Die Wiedergabe einiger überein-
stimmend in der einschlägigen Literatur hervorgehobener Punkte muß daher
genügen, um zum einen die Verwendung dieses Instruments zu erklären und
zum anderen die Ansatzpunkte zu ermitteln, auf die bei der rechtlichen Erör-
terung das Augenmerk zu richten sein wird.
1. Das Anschlußunternehmen
Die ABS-Finanzierung besteht im Kern darin, daß Aktiva des Anschlußunter-
nehmens, in der Regel ein Forderungsbestand, auf einen rechtlich selbstän-
digen Fonds übertragen werden, der sich durch die Ausgabe von Wertpapie-
ren unmittelbar am Kapitalmarkt refinanziert. Der Einsatz dieser Technik
schafft also zunächst einmal für die vom Anschlußunternehmen
(“originator”) kreierten Forderungen einen Sekundärmarkt, der es dem An-
schlußunternehmen ermöglicht, diese Aktiva zu veräußern (Liquidisierung
nicht liquider Aktiva). Wenn es sich bei dem Anschlußkunden um ein Indu-
strie- oder Handelsunternehmen handelt (dazu unten 1 .), läßt sich diese erste
Funktion der ABS-Finanzierung in gewisser Weise mit dem Factoring verglei-
chen. Unterschiede bestehen freilich in der Struktur und Refinanzierung des
ankaufenden Fonds. Besonderheiten gelten, wenn Anschlußunternehmen ein
Kreditinstitut ist (dazu unten 2.).
1. Unternehmen als Anschlußkunden
a) Bei der typischen ABS-Emission vollzieht sich in der Bilanz des An-
schlußunternehmens ein Aktivtausch des übertragenen Forderungsbestands
in flüssige Mittel. Mit der dadurch gewonnenen Liquidität kann das An-
schlußunternehmen z. B. seine Lieferantenrechnungen skontieren oder als
Barzahler bessere Einkaufsbedingungen erzielen; die für die Kreditgeber
maßgeblichen Bilanzkennziffern (Eigenkapitalquote, Liquiditätskennzahlen)
können sich bessern; durch die Tilgung von Dauerschulden kann die Gewer-7
besteuerbelastung reduziert, oder die zusätzliche Liquidität kann in ertragrei-
chere Aktiva als bisher investiert werden IB.
b) Als Vorteil gegenüber einer traditionellen Bilanzfinanzierung - sei es
durch Kredit oder durch Ausgabe von Schuldverschreibungen (commercial
paper) - werden Kostenersparnisse der ABS-Technik angeführt’ll. Ein ABS-
Fonds, der nur bestimmte Aktiva mit festgelegten Qualitätsanforderungen
erwirbt, gestützt durch Ausfallgarantien, kann ein besseres Rating als das
Anschlußunternehmen selbst erhalten und damit günstigere Finanzierungs-
konditionen’*. Dadurch wird es auch nicht hoch bewerteten Unternehmen
oder Zusammenschlüssen von mittleren Unternehmen möglich, sich unmit-
telbar am Kapitalmarkt zu refinanzierenlg. Nachteile mag man darin sehen,
daß jedenfalls aufgedeckte Forderungsverkäufe20  vielleicht als ein
“Imageproblem” angesehen werden würden.
2. Besonderheiten bei Kreditinstituten
a) Für Kreditinstitute wirft die ABS-Technik eine Reihe besonderer Fragen
auf. Zunächst einmal werden Kreditinstitute von einer Änderung der Unter-
nehmensfinanzierungstechnik schon als Anbieter von Finanzdienstleistungen
betroffen. Hier stellt sich für sie die Frage, ob sie Funktionen im Rahmen ei-
ner ABS-Finanzierung für andere Anschlußunternehmen als spezielle Finanz-
dienstleistung übernehmen und anbieten sollen, z. B. als Gründer eines
Fonds, Garantiegeber, Placeur oder Investor2’.
Zweitens kommen Kreditinstitute u. U. aber auch selbst als
“Anschlußunternehmen” oder Forderungsverkäufer in Frage, wenn auch die
Gründe, weshalb amerikanische Kreditinstitute sich dieser Technik bedient
haben, zweifellos nicht sämtlich oder im selben Maße auch auf die deut-
schen Verhältnisse übertragbar sind. Dies dürfte insbesondere für das Be-
streben gelten, durch das “Herausschneiden” von Kreditforderungs-
beständen auf der Aktivseite der Bilanz den erhöhten gesetzlichen
Eigenkapitalanforderungen genügen zu können.
In dem Maße, in dem Kreditinstitute sich dieser Finanzinnovation bedienen,
wird das traditionelle Kreditgeschäft umgeformt zu einer nicht mehr bi-
lanzwirksamen Finanzdienstleistung, die aus der Kreditvergabeentscheidung8
mit anschließender Weiterleitung an den “Finanzierungsfonds” gegen eine
entsprechende Gebühr22 besteht. Das Kreditausfallrisiko wird vom Fonds
übernommen, soweit nicht die veräußernde Bank eine Ausfallgarantie (in
Höhe der historischen Ausfallquote etwa) stellt. Ebenso werden das Zinsän-
derungsrisiko, das sich z. B. aus einer Zinsfestschreibung ergeben mag, so-
wie Liquiditätsrisiken wegen fristeninkongruenter Refinanzierung beseitigt23.
Die Pflicht zur Vorhaltung von Eigenkapital wird gesenkt, und die erzielte Li-
quidität kann zur Geschäftsausweitung im Kreditbereich benutzt oder ande-
ren Verwendungen zugeführt werden.
b) Damit sind zugleich bereits einige denkbare Gesichtspunkte und Risi-
ken angedeutet, auf die später, im Rahmen der Beurteilung dieser Finanzin-
novation nach deutschem Recht, das Augenmerk zu richten sein wird: Die
ABS-Technik könnte dazu führen, daß das Kreditgeschäft der behördlichen
Aufsicht entzogen wird. Dies wäre schon deshalb nicht unproblematisch,
weil das “Herausschneiden” bestimmter Kreditforderungen nach festgelegten
Qualitätskriterien zu einer Verschlechterung des verbleibenden Portfolios füh-
ren könnte (Problem des “Rosinenpickens”).  Außerdem könnte sich die ver-
äußernde Bank, auch soweit sie rechtlich für Forderungsausfälle nicht mehr
haftet und in Anspruch genommen werden kann, faktisch, um ihr Standing
zu wahren, u. U. doch (seitens des Fonds oder z. B. einer Ausfallversiche-
rung) gezwungen sehen, bei unvorhergesehen hohen Ausfällen Nachschüsse
zu leisten. Auch dies ist ein Gesichtspunkt, der die aufsichtsrechtliche Be-
handlung dieser Technik betrifft. Von diesen Gesichtspunkten abgesehen
dürften sich speziell für Banken als Anschlußunternehmen weitere Fragen
stellen: Kann bei Einsatz dieser Technik das Kreditverhältnis problemlos von
der ursprünglich als Kreditgeber auftretenden Bank weiter betreut, können z.
B. Stundungen oder Zinsänderungen vereinbart werden? Und wie würde das
“Signal”, daß die Forderungen aus den Kreditverhältnissen abgetreten sind
oder abgetreten werden sollen, von den Kreditkunden und den Einlegern
aufgefaßt werden?9
11. Die Anleger
7. Die Ausgestaltung des Fonds
Ein wesentlicher zugunsten der ABS-Technik angeführter Vorteil besteht
darin, daß durch die Übertragung eines Forderungsbestandes auf einen
Fonds die Kosten der Refinanzierung, welche durch Ausgabe von Wertpapie-
ren erfolgt, im Vergleich zu einer Finanzierung seitens des Verkäufers selbst
(durch Einlagen, Kreditaufnahme oder Ausgabe von Schuldverschreibungen)
entscheidend gesenkt werden können. Erreicht wird dies dadurch, daß der
Fonds u. U. ein besseres Rating als das Anschlußunternehmen selbst erhal-
ten kann. Dieses bessere Rating
aller folgenden Kriterien beruhen:
kann auf der Erfüllung einzelner oder gar
a) Risikominderung. Das Ausfallrisiko oder das Zinsänderungsrisiko, dem
sich das Anschlußunternehmen ausgesetzt sieht, kann nicht schlicht dadurch
gemindert oder beseitigt werden, daß der Forderungsbestand vom bisherigen
Träger, dem Anschlußunternehmen, unverändert auf einen neuen Träger,
den Fonds, übertragen wird, der sich nun statt des Anschlußunternehmens
seinerseits am Kapitalmarkt refinanzieren muß. Die Risiken des Fonds und
damit der Fondsanleger wären ceteris paribus dieselben wie die Risiken für
das Anschlußunternehmen und dessen Finanziers. Entscheidend ist vielmehr,
daß mit der Übertragung des Forderungsbestandes auf einen rechtlich selb-
ständigen Fonds eine Risikominderung verbunden werden kann, und zwar
auf verschiedenen Wegen:
Erstens, durch Aussonderung “schlechter Risiken”. An den vom Fond zu er-
werbenden Forderungsbestand werden bestimmte Qualitätsanforderungen
gestellt, so etwa hinsichtlich der für die Forderungen bestellten Sicherheiten,
der Zahlungsfähigkeit des Schuldners, hinsichtlich geschäftlicher oder gesell-
schaftsrechtlicher Beziehungen des Schuldners zu dem verkaufenden An-
schlußunternehmen u.a.m.
Zweitens, durch Diversifizierung. Das Anschlußunternehmen hat z. B. Forde-
rungen vornehmlich gegen Kunden einer bestimmten Branche. Das An-
schlußunternehmen trägt damit u. U. ein hohes Marktrisiko. Durch geeignete
Mischung mit den Forderungen anderer Anschlußunternehmen kann dieses
Risiko gesenkt werden.Drittens, durch
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Fristenverknüpfung. Die Ausgabe von an die Fälligkeit der
“assets” (langfristige Kredite z. B.) angepaßten Wertpapieren ermöglicht es,
das Zins- und Liquiditätsrisiko zu reduzieren.
b) Neben derartige Techniken der Risikominderung treten weitere Anfor-
derungen und Möglichkeiten, ein besseres Rating als die Anschlußunterneh-
men selbst zu erlangen und damit die Refinanzierung zu verbilligen:
Vom Kaufpreis, den der Fonds an das Anschlußunternehmen zu
hat, wird in Höhe des zu erwartenden Ausfalls ein Abschlag
nommen.
zahlen
vorge-
Zusätzlich wird eine Ausfallgarantie einer Bank beigebracht. Hinzu tre-
ten kann eine Liquiditätsgarantie, die sicherstellen soll, daß die Anle-
ger in jedem Fall am Fälligkeitsdatum Zahlung erhalten, oder es wird
ein Reservefonds angelegt, in den das Anschlußunternehmen einen
Garantiebetrag einzahlt.
Der Fonds muß vom wirtschaftlichen Schicksal des Anschlußunter-
nehmens unabhängig sein. Das heißt, der ABS-Fonds muß rechtlich
selbständig sein, und er darf von einem Konkurs des Anschlußunter-
nehmens nicht berührt werden. Ebenso darf der Erwerb der Forderun-
gen durch den Fonds nicht angefochten werden können. In Fällen, in
denen es sich bei dem Fonds um eine Tochtergesellschaft des An-
schlußunternehmens handelt, müssen u. U. besondere Garantien bei-
gebracht werden, die von den Rating-Agenturen festgelegt werden.
Cl Der ABS-Fonds seinerseits kann eine weitere Verbesserung seines Ra-
ting z. B. auch dadurch erreichen, daß Wertpapiere zweier oder mehrerer Ri-
sikoklassen ausgegeben werden, wobei die Papiere der zweiten bzw.
nachrangigen Klassen Zahlung erst erhalten, wenn die Inhaber der ersten
Klasse befriedigt worden sind. Im Rahmenvertrag zwischen Fonds und dem
Anschlußunternehmen kann dann sogar festgelegt werden, daß dieses die
Papiere der zweiten Klasse ganz oder zum Teil übernehmen muß, falls diese11
nicht am Markt untergebracht werden können (“subordinated
ons”)24.
2. Anlegerschutz
participati-
a) Asset-Backed  Securities werden überwiegend von institutionellen An-
legern erworben25. Für institutionelle wie private Anleger stehen neben der
Rentabi/ität eines Papiers*’ seine Sicherheit und Liquidität im Vordergrund,
Die Liquidität hängt von der Art des emittierten Papiers27 und dessen Han-
delbarkeit ab. Aus den USA wird berichtet, daß auch im Hypothekenkredit-
geschäft selbst tätige Institute dazu übergegangen sind, die von ihnen
“erzeugten” Hypotheken durch einen Fonds zu sekurisieren” und anschlie-
ßend von diesem Fonds emittierte Wertpapiere selbst zu übernehmen, und
auf diesem Wege nicht liquide gegen handelbare Aktiva einzutauschen 2%
b) Das rechtliche Augenmerk hat sich vor allem auf die Sicherheit der
Anlage zu richten, genauer: auf die Information des Anlegers über Risiken
und Ausschluß denkbarer Mißbräuche. Dies betrifft die Frage, welchem Auf-
sichtsregime die Fonds unterliegen, die derartige Wertpapiere emittieren, und
welche Voraussetzungen für die Emission dieser Wertpapiere erfüllt sein
müssen. Darauf ist unten im einzelnen einzugehen*‘. Hier sollen nur die
Probleme angedeutet werden, die vielleicht auftreten könnten, und auf die
daher besonders zu achten sein wird. Die amerikanische Securities and
Exchange Commission (SEC) hat in einem im Mai diesen Jahres herausgege-
benen Spezialreport die theoretisch denkbaren Gefahren für Investoren in
derartigen “structured financings” aufgelistet und über ihre praktische Be-
deutung berichtet3’.
Einen ersten Problemkreis könnte man mit “Mißbräuche seitens des An-
schlußunternehmens” bezeichnen. Derartige Mißbräuche mögen vor allem
dann naheliegen, wenn der Fonds eine Tochtergesellschaft des Anschlußun-
ternehmens ist. In einem solchen Fall mag z. B. ein Anreiz bestehen, bei der
Auswahl der Kreditschuldner und Festlegung der Vertragsbedingungen weni-
ger sorgfältig zu verfahren, oder gar Forderungen mit hohem Ausfallrisiko zu
unangemessenen Preisen auf den Fonds zu übertragen, ferner, Forderungen
nachträglich auszuwechseln, oder durch nachträgliche Geschäfte oder Ver-
einbarungen mit dem Schuldner der übertragenen Forderung das Ausfallrisiko12
zu erhöhen. Weitere Gefährdungen könnten entstehen, wenn das Anschluß-
unternehmen auch den Fonds “managt”, also die Zahlungen beitreibt, oder
zwischen Einnahme und Weiterleitung der Zahlungen entstehende Über-
schüsse zu verwalten hat. Aber auch unabhängig von einer gesellschafts-
rechtlichen oder sonstigen, über den bloßen Forderungsverkauf hinausrei-
chenden geschäftlichen Beziehung zwischen Anschlußunternehmen und
Fonds könnten die Investoren gefährdet werden. Die zutreffende Bewertung
der erworbenen Aktiva, die die Auszahlung an die Investoren sicherstellen
sollen, muß gewährleistet sein; es muß sichergestellt werden, daß die einge-
henden Zahlungen auch ordnungsgemäß an die Anleger weitergeleitet wer-
den. Und schließlich müssen nicht nur die Fälligkeiten der Wertpapiere auf
die Fälligkeiten der zugrundeliegenden Aktiva abgestimmt sein; es müssen
auch Maßnahmen ergriffen werden, die die Investoren vor einer vorzeitigen
Rückzahlung seitens der Schuldner, deren Verbindlichkeiten auf den Fonds
übertragen worden sind, schützt (“prepayment risk”)31.
Nach dem Report der SEC haben sich diese Probleme und theoretisch denk-
baren Gefährdungen trotz der hohen Emissionsvolumina bisher mit Aus-
nahme eines einzelnen Falles32 praktisch nicht realisiert. Dies hängt nach
Ansicht der Berichtsverfasser mit drei Gegebenheiten zusammen33: Erstens
mit dem Anlegerkreis, der ganz überwiegend aus institutionellen Investoren
besteht (Versicherungen, Investmentfonds, Pensionsfonds), die über ent-
sprechend geschulte Berater verfügen. Zweitens mit der Einschaltung unab-
hängiger Rating-Agenturen, wie etwa Standard & Poors oder Moody’s, die
ihre Ratings - von denen wiederum die Refinanzierungskonditionen abhängen
- erst nach umfassender Prüfung und Bewertung des Gesamtprojekts verge-
ben. Der dritte Garantiefaktor ergibt sich laut dem SEC-Report daraus, daß
es sich bei den Initiatoren und Betreibern derartiger Programme durchweg
um renommierte Banken oder Großunternehmen handelte, die schon aus
Gründen ihrer Reputation auf ordnungsgemäße Geschäftsabwicklung achten.
D. Zulässigkeit und Anforderungen nach deutschem Recht
Die Beurteilung dieser Finanzinnovation nach deutschem Recht ist am
zweckmäßigsten vorzunehmen, indem man vier Komplexe voneinander un-
terscheidet und getrennt behandelt.13
Gegenwärtig steht praktisch im Vordergrund sicherlich nicht die Frage, ob
und wie derartige Fonds im Inland errichtet und betrieben werden können,
sondern, welche Rechtsfragen sich im Hinblick auf die Beteiligung an auslän-
dischen Programmen stellen könnten. Insofern geht es vor allem um das be-
reits oben angesprochene Problem, ob die Benutzung dieser Technik u. a.
auch zu Gefährdungen des inländischen “Anschlußunternehmens” selbst,
seiner Gläubiger und seiner Schuldner, führen kann. Dies könnte insbeson-
dere bedeuten, daß der Beteiligung inländischer Kreditinstitute als Anschluß-
unternehmen aufsichtsrechtliche34 Bedenken entgegenstehen (dazu 1.). In
einem weiteren Abschnitt soll dann die bisher offenbar noch nicht praktisch
gewordene Frage erörtert werden, welche Anforderungen nach deutschem
Recht an einen ABS-Fonds zu stellen wären (unten 11.). Weitere Abschnitte
behandeln Sonderfragen des Forderungserwerbs durch einen ABS-Fonds (Ill.)
und der Ausgabe von Wertpapieren (IV.).
1. Ausländische Fonds und inländische Kreditinstitute
Die beiden bisher praktisch bekannt gewordenen Fälle einer Sekurisierung
von Krediten unter Beteiligung eines deutschen Kreditinstituts wurden mit
Hilfe sog. off-shore funds durchgeführt.
1. Einbeziehung in den Konsolidierungskreis
Hier ist zunächst zu beachten, daß eine etwa angestrebte Eigenkapitalentla-
stung des deutschen Kreditinstituts, das Forderungen auf einen solchen
Fonds im Ausland überträgt, dann nicht erreicht wird, wenn der Fonds ge-
mäß § 10 a KWG in den Konsolidierungskreis des Kreditinstituts einzubezie-
hen, d. h. das deutsche Kreditinstitut zu 40 % oder mehr an dem ausländi-
schen Fonds beteiligt ist. Denn nach 0 10 a Abs. 2 S. 5 Nr. 3 i.V.m. Nr. 1
KWG gelten als Kreditinstitute im Sinne der Konsolidierungsvorschrift des
§ 10 a KWG auch Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, deren
Gegenstand darauf gerichtet ist, Geldforderungen entgeltlich zu erwerben.14
Ein zweites Thema, das sich beim Verkauf eines Teils des Kreditportfolios
eines Kreditinstituts an einen Fonds, sei es im In- oder Ausland, stellt, wurde
bereits oben angedeutet: Die Gefahr des “Rosinenpickeris”.  Man könnte wie
folgt argumentieren35: Soweit das Kreditinstitut als “Anschlußunternehmen”
eines ABS-Fonds dazu angehalten wird, nur Forderungen mit einer bestimm-
ten Qualitätseinstufung (Bonität des Schuldners; bisher kein Zahlungsverzug;
Qualität der Sicherheiten u.a.m.1 zu übertragen, verschlechtert sich das bei
dem Kreditinstitut verbleibende Portfolio. Die Grundsätze über die Unterle-
gung der risikobehafteten Aktiva eines Kreditinstituts mit einem angemesse-
nen haftenden Eigenkapital, die durch § 10 KWG i.V. mit “Grundsatz 1” zu
0 1036 festgelegt und ausgefüllt werden, gehen aber, so könnte man argu-
mentieren, bei ihren Festlegungen von einem durchschnittlich gemischten
Portfolio aus, das nicht, infolge des Herausschneidens der Forderungen mit
einer geringen Ausfallquote, mit einem vergleichsweise höheren durch-
schnittlichen Risiko belastet ist. Rechtliche Folge könnte z. B. sein, daß das
Bundesaufsichtsamt nach § 45 KWG einschreitet.
Daß die Verwendung der ABS-Technik durch das Anschlußunternehmen
dazu führen kann, daß das verbleibende Portfolio sich verschlechtert, ist
nicht von der Hand zu weisen. Auf der anderen Seite darf freilich nicht außer
Betracht bleiben, daß an die Stelle der verkauften Forderungen ihr Marktwert
in Geld dem Anschlußunternehmen zufließt, sich also der Gegenwartswert
des Unternehmens insgesamt durch die Transaktion nicht vermindert. Für ein
Einschreiten des Bundesaufsichtsamts nach § 45 KWG zur Sicherstellung ei-
ner angemessenen Eigenkapitalausstattung wegen “Rosinenpickens”  dürfte
daher regelmäßig kein Anlaß bestehen.
3. Faktische Garantieübernahme?
Ein weiteres Bedenken könnte sich aus dem Gesichtspunkt der faktischen
Garantieübernahme ergeben. Das Anschlußunternehmen, das einen Forde-
rungsbestand an einen ABS-Fonds verkauft, mag, in Höhe der historischen
Ausfallquote etwa, eine Garantie übernehmen oder in ein Rückbelastungs-
recht einwilligen37. Ist eine solche Garantie dagegen nicht vom Anschlußun-
ternehmen selbst, sondern von einem Dritten, einer Bank z. B., gestellt wor-15
den, oder ist die Ausfallquote höher als die gestellte Garantie, so könnte sich
das Anschlußunternehmen u. U. aus Gründen der Reputation gehalten se-
hen, diese an sich nicht abgedeckten Ausfälle zu tragen. Für ein Kreditinsti-
tut als Anschlußunternehmen würde dies eine Realisierung von Risiken be-
deuten, die nicht eigens durch hierfür gebildete Eigenmittel abgesichert wä-
ren. - Auch diese Gefahr ist theoretisch vorstellbar. Praktisch dürfte diesem
Bedenken freilich das oben beschriebene Phänomen des “Rosinenpickens”
widersprechen, das ja gerade auf dem Umstand beruht, daß nur qualitativ
ausgewählte Forderungen mit möglichst eingrenzbarem Ausfallrisiko von
ABS-Fonds angekauft werden. Dies wird von unabhängigen Rating-Agentu-
ren oder Emissionshäusern überprüft, ohne deren Bewertung die vom Fonds
emittierten Papiere nicht plaziert werden können. Praktisch dürfte dieses Be-
denken daher ebenfalls nicht zu weiteren Folgerungen Anlaß geben.
4. Kreditkundenschutz
Bedenken gegen eine Beteiligung eines inländischen Kreditinstituts an aus-
ländischen ABS-Fonds sind schließlich aus dem Gesichtspunkt des Schuld-
nerschutzes geltend gemacht worden38. Die Abtretung von Forderungen
ohne Zustimmung des Kreditschuldners ins Ausland begegne Bedenken, we-
gen des besonderen Vertrauensverhältnisses zwischen Kunden und Bank,
das insbesondere eine Übermittlung personenbezogener Daten an unbe-
kannte Dritte ausschließe, und im Hinblick auf die u. U. erschwerte Rechts-
verfolgung. In der Tat müssen Beeinträchtigungen berechtigter Kreditschuld-
nerinteressen durch eine Abtretung vermieden werden. Die Frage ist freilich,
ob und inwieweit solche Störungen zu befürchten sind.
Zunächst einmal ist sicherlich festzuhalten, daß schuldnerbezogene Daten
über diejenigen Informationen hinaus, die dem Abtretungsempfänger für die
Zwecke der sachgerechten Rechtsverfolgung erteilt werden müssen (vgl.
§ 402 BGB), nicht weitergegeben werden dürfen. Andererseits erfährt aber
der Anspruch des Kreditnehmers aus seinem Schuldverhältnis mit dem Kre-
ditinstitut auf Geheimhaltung sämtlicher das Kreditverhältnis betreffender
Umstände kraft Gesetzes (§ 402 BGB) im Interesse des Kreditgebers an der
Abtretbarkeit eine gewisse Einschränkung3’.  Der Kreditschuldner muß
m.a.W. hinnehmen, daß dem Zessionar gegenüber die Existenz und Höhe
des Kredits mitgeteilt und erforderlichenfalls auch Angaben über Umstände16
gemacht werden, die für die Beurteilung des Ausfallrisikos und der
Zahlungsverzögerung von Bedeutung sind. Eine Ausnahme von der Abtret-
barkeit sieht § 399, 1. Alt. BGB nur für den Fall vor, daß ein Gläubigerwech-
sel “nicht ohne Veränderung des Inhalts der Forderung erfolgen kann”, also
etwa bei höchstpersönlichen Ansprüchen40. Die Ansprüche aus dem Kredit-
verhältnis rechnen nicht hierzu. - Der Gesichtspunkt der Erschwerung der
Rechtsverfolgung für den Kreditschuldner rechtfertigt m. E., wenn er prak-
tisch überhaupt ins Gewicht fällt, ebenfalls keine andere Beurteilung. Das
Gesetz stellt den Schutz des Schuldners u. a. durch die §§ 404, 406 f. BGB
sicher. Davon abgesehen wird praktisch nicht der im Ausland belegene
Fonds, sondern die kreditgewährende Bank selbst schon im Eigeninteresse
das Kreditverhältnis weiter betreuen, also insbesondere kraft Ermächtigung
(§ 185 BGB) die Forderungen einziehen, über Stundungen verhandeln
etc.41.
Ill. ABS-Fonds nach deutschem Recht
Größere Schwierigkeiten bereitet die Frage nach der Ausgestaltung und
rechtlichen Behandlung eines inländischen ABS-Fonds. Dies betrifft sowohl
die Wahl der Rechtsform als auch die Frage, ob und welchem aufsichts-
rechtlichen Regime (KAG, KWG, HypothekenbankG) ein ABS-Fonds nach gel-
tendem Recht unterfallen würde. Dabei wird im folgenden der besondere Fall
ausgeblendet, daß ein deutsches Tochterunternehmen eines ausländischen,
in einem EG-Staat ansässigen Kreditinstituts künftig Dienste als ABS-Fonds
anbietet und Wertpapiere emittiert. Derartige Unternehmen wären Finanz-
institute im Sinne von § 1 Abs. 3 Nr. 2 der gegenwärtig im Bundestag bera-
tenen KWG-Novelle42 und als solche u. U. von der deutschen Kreditwesen-
aufsicht ausgenommen43. Schon im Hinblick auf evtl. von daher zu er-
wartenden Wettbewerb ist die Frage nach der Behandlung von ABS-Fonds
nach deutschem Recht keineswegs nur von theoretischem Interesse. - Nicht
vertieft wird im folgenden ferner die Frage, ob der Tätigkeit eines ABS-Fonds
(Erwerb und Einziehung von Forderungen) etwa die Vorschriften über den
Rechtsberatungsmißbrauch entgegenstehen. Ein Verstoß dürfte nach den für
das Factoring geltenden Grundsätzen ausscheiden44.
Neben den bisher noch ungeklärten wirtschaftsrechtlichen Fragen, die im
folgenden vertieft werden sollen, dürften sich auch steuerliche Probleme bei
einer Gründung von ABS-Fonds im Inland ergeben. In der Literatur wird in-17
soweit auf die Hinzurechnung der Dauerschulden und Dauerschuldzinsen
zum Gewerbekapital bzw. Gewerbeertrag ei
4!!?
s ABS-Fonds nach den §§ 8
Nr, 1, 12 Abs. 2 Nr. 1 GewStG verwiesen Hier wird aber, wenn sich
diese Hinzurechnung nicht ohnehin durch die Ausgabe kurzfristiger Schuld-
verschreibungen (commercial Paper) ausschließen läßt, zu prüfen sein, in-
wieweit ABS-Fonds gemäß 0 19 GewStDV von der Hinzure
ausgenommen sind oder aus verfassungsrechtlichen GründenI&m$sfy;d$t
instituten gleichgestellt werden müssen, die ja auch insoweit von der Hinzu-
rechnungspflicht ausgenommen sind, als sie als Aktivgeschäft den Erwerb
von Geldforderungen, also dasselbe Geschäft wie ein ABS-Fonds, betreiben
(§ 19 Abs. 2 GewStDV).
1. Überlegungen zur Rechtsform
Die Ausgestaltung und damit auch die rechtliche Behandlung eines ABS-
Fonds hängen wesentlich von den Zielen ab, die mit einem solchen Fonds
verfolgt werden. An dieser Stelle erscheint ein Blick auf die in den USA ent-
wickelten Formen, die Gründe hierfür und deren rechtliche Behandlung sinn-
voll.
al Trust und corporation
Nach amerikanischem Recht kommen im Prinzip47 zwei Rechtsformen für
ABS-Fonds in Frage, und je nach der Wahl der Form ergeben sich unter-
schiedliche Konsequenzen in der steuerlichen Behandlung und der rechtli-
chen Stellung der Anleger48.
aal Vorwiegend die älteren Programme waren in der Rechtsform eines
sog. grantor trust organisiert. Der grantor trust beruht auf einer Trustverein-
barung zwischen dem Inhaber der Forderungen (Anschlußunternehmen) und
einem Treuhänder (Trustee), meist einer Bank, die die Aktiva treuhänderisch
erwirbt. Die Treuhänder-Bank stellt Anteilscheine aus, die nicht lediglich eine
festverzinsliche Forderung, sondern einen Anteil am treuhänderisch gebun-
denen Sondervermögen verbriefen. Die auf die im Sondervermögen befindli-
chen Forderungen eingehenden Zahlungen werden - nach Abzug einer Ge-
bühr für den Treuhänder und das Anschlußunternehmen, das in der Regel die
Forderungen weiter verwaltet, also einzieht usw. - an die Anteilscheininhaber
durchgeleitet; die Anteile werden daher auch als “pass-throughs” bezeich-
net. Steuerlich wird der grantor trust ebenfalls nicht als das Subjekt, dem die18
Einkünfte zufließen würden, angesehen, sondern es werden nur die Anteils-
inhaber besteuert. Erkauft wird diese steuerliche Behandlung freilich mit der
Passivität des Trust: Er darf keinen neuen Vermögenswerte erwerben. Für
revolvierende Finanzierungen eignet sich diese Konstruktion daher nicht. Ins-
besondere ist ein Management der Zahlungsströme, um das Risiko vorzeiti-
ger Rückzahlung seitens der Kreditschuldner (“prepaymant risk”) nicht auf
die Investoren durchschlagen zu lassen, nicht möglich.
bb) Aus diesen Gründen sind neuere Programme zunehmend dazu überge-
gangen, ABS-Fonds in Form einer corporation (Kapitalgesellschaft) zu grün-
den, die die assets zu Eigentum erwirbt und Schuldverschreibungen (“pay
throughs”), keine Anteilscheine ausgibt. Steuerlich wird der Fonds in einem
solchen Fall als Steuersubjekt behandelt; die Zinszahlungen an die Investoren
sind abzugsfähig. Der Vorteil dieser Konstruktion besteht vor allem in ihrer
Flexibilität: Es können mehrere Tranehen von Wertpapieren mit verschie-
denen Fälligkeiten aufgelegt, und so z. B. auch Risiken vorzeitiger Rückzah-
lungen durch Kreditschuldner (“prepayment risk”) ausgeglichen werden.
61 Fonds als Publikumspersonengesellschaft?
Theoretisch können auch nach deutschem Recht ABS-Fonds in verschie-
denen Rechtsformen verfaßt werden, von denen einige freilich schon vorab,
wegen ihrer mangelnden Eignung für die mit einem derartigen Fonds verfolg-
ten Ziele - unabhängig von steuerlichen Erwägungen - ausscheiden.
aal Dies gilt zunächst einmal für die Gesellschaft bürgerlichen Rechts. Sie
wurde und wird zwar gelegentlich auch als Rechtsform für Investorengrup-
pen mit einer Vielzahl von Anlegern eingesetzt. Sie steht aber nur zur Verfü-
gung, soweit kein Grundhandelsgewerbe i.S. des § 1 Abs. 2 HGB betrieben
wird4’.
Nach § 1 Abs. 2 Nr. 4 HGB gehören zu den Grundhandelsgewerben auch die
“Bankiergeschäfte”. Es wird unten noch ausgeführt werden, daß die Tätig-
keit eines ABS-Fonds, von Sondergestaltungen a esehen, nicht zu den
Bankgeschäften im Sinne es § 1 Abs. 2 KWG zählt!%J . Es besteht allerdings
in der Literatur Einigkeit darüber, daß die in  § 1 KWG enthaltene Aufzählwg
der Bankgeschäfte nur indizielle Bedeutung für § 1 Abs. 2 Nr. 4 HGB hat .19
Dies ergibt sich schon aus den verschiedenen Zwecken der beiden Bestim-
mungen sowie daraus, daß es sich bei § 1 KWG um die jüngere Norm han-
delt. Der gewerbliche Ankauf bestehender Forderungen und deren Refi-
nanzierung durch Hereinnahme von Anlegergeldern dürfte zu den
“Bankiergeschäften” i.S. des § 1 Abs. 2 HGB gehören. Hierfür spricht auch,
daß der gewerbliche Ankauf von Forderungen s I st vom KWG als Finanzie-
rungsgeschäft im weiteren Sinne behandelt wird59 .
Auslegungszweifel, die insoweit verbleiben mögen, ließen sich zwar durch
eine Registrierung nach § 2 HGB beseitigen. Nach § 2 HGB “gilt” unter den
dort genannten Voraussetzungen eine gewerbliche Tätigkeit als Handelsge-
werbe; es entstände mit Sicherheit - bei entsprechender Ausgestaltung des
Gesellschaftsvertrages und Anmeldung - eine (Publikums-)Kommandit-
gesellschaft. Aufgrund ganz anderer Erwägungen kommt freilich auch eine
Publikumskommanditgesellschaft praktisch als Trägerin eines ABS-Fonds
kaum in Frage (vgl. unten bb)), und diese Gründe gelten jedenfalls teilweise
für jede Personengesellschaft, in der die Investoren selbst unmittelbar als
Gesellschafter beteiligt wären, ließen sich also, zusätzlich zu den erwähnten
Auslegungszweifeln, auch gegen eine GbR geltend machen.
bb) Eine Kommanditgese//schaft  läßt sich, auch in der Form der GmbH &
Co, fraglos auch so ausgestalten, daß sie für zahlreiche auf dem Kapital-
markt zu werbende Investoren als Anlageform “paßt”
(“Publikumskommanditgesellschaft~~)53. Die einfache Publikums-KG käme als
Trägerin eines ABS-Fonds freilich wohl schon deshalb nicht in Frage, weil
sämtliche Anleger - Kommanditisten zum Handelsregister anzumelden wären
(162 HGB). Dies läßt sich durch Zwischenschaltung eines Treuhänders ver-
meiden, der die Anleger z. B. in Form einer GbR an seinem KG-Anteil betei-
ligt54. Die Schwierigkeiten, die sich aus der Verwendung einer Personenge-
sellschaft als Trägerin eines ABS-Fonds ergäben, liegen aber in anderen Be-
sonderheiten begründet:
Es geht bei dieser Technik nicht lediglich darum, Anlegerkapital auf dem Ka-
pitalmarkt für die Refinanzierung der vom Fonds erworbenen Aktiva einzu-
sammeln. Ein wesentlicher Grund für die “securitization” ist vielmehr die
Schaffung eines Sekundärmarktes für sonst nicht liquide Aktiva. Das bedeu-
tet zwar nicht notwendig, daß die ausgegebenen Papiere auch börsenfähig
sein müßten. Es bedeutet aber doch, daß sie “handelbar” sind, und dies
nicht nur in dem wörtlichen Sinne, daß die Anteile verbrieft und übertragbar
sein sollten. Sondern sie sollten vor allem auch in dem Sinne handelbar sein,
daß das angebotene Modell nicht, je nach Programm, einen völlig verschie-
denen Zuschnitt hat, der erheblichen Erklärungsbedarf mit sich bringt, und
unter Umständen für den Investor sogar mit weiterem Verwaltungsaufwand20
(Gesellschafterversammlung u. ä.) verbunden ist. Es kommt folgendes hinzu.
Zweifellos ließen sich im Rahmen der gesellschaftsvertraglichen Gestaltungs-
freiheit auch komplexe Anforderungen wie das Management der Zahlungs-
ströme durch das Auflegen mehrerer, gleichzeitig emittierter Tranehen (durch
Schaffung von Geschäftsanteilsgattungen mit verschiedenen Gewinnvorzü-
gen und unterschiedlichen Laufzeiten) verwirklichen. Da es aber bei ABS-
Fonds, anders als z. B. bei einem geschlossenen Immobilienfonds, nicht
darum geht, in der Anfangsphase auflaufende Verluste steuerlich den Anle-
gern zukommen zu lassen, dürfte die Emission von marktgängigen, u. U.
prospektpflichtigen PapierenS5 klare Vorzüge besitzen. Unwägbarkeiten der
späteren Beurteilung “maßgeschneiderter” personengesellschaftsver-
traglicher Gestaltungen und der damit verbundene Erklärungs- und Verwal-
tungsaufwand sowie die fehlende Prospektpflicht und -haftung dürften auch
das Rating solcher Fonds und der von ihnen ausgegebenen “Zertifikate”
nachteilig beeinflussen.
Cl ABS-Fonds als GmbH
Die Übersicht zum amerikanischen Recht und die Überlegungen zur Publi-
kumspersonengesellschaft haben deutlich werden lassen, daß aus handels-
rechtlicher Sicht als geeignete Rechtsform für einen ABS-Fonds am ehesten
wohl eine Kapitalgesellschaft in Form einer GmbH in Betracht käme, die die
zu sekurisierenden Aktiva erwerben und sich durch die Ausgabe von
Schuldverschreibungen oder Schuldscheinen refinanzieren würde56. Eine
solche Gesellschaft könnte von Dritten wie von dem oder den Anschlußun-
ternehmen selbst errichtet werden. Bei der Errichtung durch ein Kreditinstitut
wäre freilich die Konsolidierungspflicht zu beachten57. Bei gesellschafts-
rechtlicher Beteiligung eines Anschlußunternehmens an der Fondsgesell-
Schaft u. U. entstehende Risiken für die Anleger58 können durch die Bewer-
tung seitens unabhängiger Ratingagenturen sowie die Prospektpflicht5g und
-haftung eingedämmt werden.
Weitere in diesem Zusammenhang auftretende Fragen sind, ob derartige
Fonds auch von Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt werden könnten oder
gar, kraft Rechtsformzwangs, ausschließlich von einer Kapitalgesellschaft im
Sinne des KAG eingerichtet werden dürften; ferner, ob eine Fondsträgerge-21
sellschaft der Kreditwesenaufsicht nach dem KWG unterstellt wäre. Darauf
ist im folgenden einzugehen.
2. ABS-Fonds keine Investmentfonds
Nach deutschem Recht könnten ABS-Fonds nicht von Kapitalanlagegesell-
schaften i.S. des Investmentgesetzes6o aufgelegt werden. Gemäß 5 1 KAG
dürfen die Einlagen der Anteilsinhaber von Investmentfonds nur in Wertpa-
pieren, Beteiligungen oder Grundstücken angelegt werden. Konkretisiert und
erweitert wurde dieser Anlagenkatalog durch das Finanzmarktförderungsge-
setz 1 9906’ um die Anlagemöglichkeiten der §§ 8 ff. KAG n.F., die weitere
Finanztitel (bestimmte Schuldscheindarlehen, Einlagenzertifikate) und be-
stimmte Geschäfte mit Wirkung für und gegen den Investmentfonds
(Optionsgeschäfte, Finanzterminkontrakte) gestatten. Nach wie vor führt
aber die abschließende Aufzählung der zulässigen Anlagewerte und -transak-
tionen im KAG dazu, daß andere Anlagewerte, wie eben z. B. ein Forde-
rungsbestand aus Warenlieferungen, Dienstleistungen oder grundpfandrecht-
lich gesicherten Kreditforderungen (mit Ausnahme bestimmter eng umschrie-
bener) Schuldscheindarlehen, 5 8 Abs. 2 Nr. 2 KAG) als Anlageobjekte eines
Investmentfonds nicht zugelassen sind. Dies mag sowohl vom Gesichtspunkt
des Anlegerschutzes her wie unter dem Aspekt der Entwicklung von Sekun-
därmärkten für derartige Aktiva unbefriedigend erscheinen, ist aber de lege
lata nach deutschem Recht62 festgeschrieben.
Umgekehrt entfaltet das deutsche Investmentrecht freilich auch keinen
“Rechtsformzwang”: Eine GmbH, die einen ABS-Fonds einrichten und betrei-
ben, also Kreditforderungen erwerben und gegen die Ausgabe von Schuld-
verschreibungen refinanzieren wollte, wäre nicht etwa gezwungen, sich
nach den Vorschriften des KAG als Kapitalanlagegesellschaft zu organisieren
und den Anlegerschutzvorschriften des KAG zu unterwerfen. Die An-
lagebeschränkung des § 1 KAG auf Wertpapiere, Grundstücke und Beteili-
gungen sowie die Anlagevorschriften der § § 8 ff. KAG fänden auf einen der-
artigen, etwa von einer GmbH eingerichteten und betriebenen ABS-Fonds
keine Anwendung. Die Trägergesellschaft eines ABS-Fonds wäre nicht schon
gemäß 0 2 KAG Kreditinstitut und bereits deshalb der Kreditwesenaufsicht
unterworfen63. Ferner wäre kein Sondervermögen i.S. der § § 6, 10 KAG zu
bilden und zu verwalten. Andererseits dürfte eine solche Trägergesellschaft22
freilich weder die Bezeichnung “Kapitalanlagegesellschaft” oder
“Investmentgesellschaft” wählen noch eine Bezeichnung, in der das Wort
“Kapitalanlage” oder “Investment” oder “Investor” oder “Invest” in der Firma
enthalten wäre, oder diese Bezeichnungen zu Werbezwecken verwenden (§
8 KAG). Die zwingenden Vorschriften des § 15 KAG über Inhalt und Ausge-
staltung des Vertrages zwischen Fondsgesellschaft und Anleger wären nicht
anwendbar.
3. Fondsgesellschaft als Kreditinstitut?
Eine weitere Frage ist, ob ein ABS-Fonds nach deutschem Recht als Kreditin-
stitut im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) anzusehen wäre. Kreditinsti-
tute sind Unternehmen, die Bankgeschäfte betreiben. Die Bankgeschäfte sind
im Katalog des § 1 Abs. 1 S. 2 KWG aufgeführt. Die Tätigkeit von ABS-
Fonds könnte sich unter verschiedenen Gesichtspunkten als “Bankgeschäft”
darstellen.
Von vornherein ausklammern läßt sich dabei das Investmentgeschäft, das
nach § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 6 KWG zu den Bankgeschäften rechnet. ABS-
Fonds können, wie ausgeführt, nicht als Investmentfonds von Kapitalanlage-
gesellschaften i.S. des § 1 KAG betrieben werden64.
Der Ankauf von Forderungen durch einen Fonds rechnet nicht zu den Bank-
geschäften. Eingehend diskutiert worden ist diese Frage für das echte und
das unechte Factoring. Nach einhelliger Ansicht ist das echte Factoring, bei
dem es sich um einen Forderungskauf handelt, kein “Bankgeschäft” i.S. des
0 1 Abs. 1 S. 2 KWG. Bestätigt wird dies durch § 10 a Abs. 2 S. 5 KWG,
der für die Zwecke dieser Vorschrift “Unternehmen, deren Gegenstand dar-
auf gerichtet ist, Geldforderungen entgeltlich zu erwerben”, Kreditinstituten
gleichgestellt65.
Nach ganz überwiegender und in der neueren Literatur ebenfalls überein-
stimmender Ansicht gilt dies auch für das unechte Factoring, das der Sache
nach ein Kreditgeschäft im weiteren Sinne darstellt; die Aufsichtspraxis ver-
fährt dementsprechend66. Der Ankauf von Forderungen durch einen Fonds
im Rahmen einer ABS-Transaktion wäre danach selbst dann nicht als Bank-
geschäft i.S. des § 1 KWG zu behandeln, wenn dem Fonds ein Rückbela-
stungsrecht, z. B. in Höhe der üblichen Ausfallquote, eingeräumt würde.23
Wesentlich schwieriger und gegenwärtig auch mit Unsicherheiten belastet ist
die Antwort auf die weitere Frage, ob der Fonds im Hinblick auf seine Wert-
papieremission als Kreditinstitut zu behandeln wäre. Zunächst einmal rechnet
nach § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 KWG auch das Effektengeschäft zu den Bankge-
schäften. Unter “Effektengeschäft” versteht das Gesetz aber nur die An-
schaffung und Veräußerung von Wertpapieren für andere; die Emission eige-
ner Papiere wird davon nicht erfaßt67. Sodann ist Bankgeschäft im Sinne
von § 1 KWG auch und vor allem “die Annahme fremder Gelder als Einla-
gen” (§ 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG). Ist die Emission von Wertpapieren durch
einen ABS-Fonds gleichbedeutend mit einer Annahme fremder Gelder als
Einlagen?
Die Praxis des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen differenzierte bisher
danach, welche Papiere emittiert wurden: Die Ausgabe von Namensschuld-
verschreibungen oder die Aufnahme von Geldern, über die ein Schuldschein
ausgestellt wurde, sollte regelmäßig ein Einlagengeschäft sein, es sei denn,
daß es sich nicht um die Aufnahme von Mitteln bei einer Vielzahl von Geld-
gebern aufgrund typisierter Darlehensverträge oder ähnlicher Verträge ohne
Bestellung banküblicher Sicherheiten handelte6*. Etwas anderes sollte dage-
gen für die Ausgabe von Schuldverschreibungen (Inhaber- und Orderschuld-
verschreibungen) mit staatlicher Genehmigung nach den §§ 795, 808 a
(a.F.) BGB gelten. Begründet wurde diese Differenzierung mit dem Schutz-
zweck der Vorschrift des 0 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG: Zweck der Vorschrift
sei es, das breite Publikum, das das Risiko einer Einlage nicht selbst prüfen
und beurteilen könne, vor dem Verlust seiner Mittel zu schützen. Dieser
Schutzzweck gebiete, die Aufnahme von Geldern beim breiten Publikum
ohne die Stellung banküblicher Sicherheiten als Einlagengeschäft i.S. des
KWG auch dann anzusehen, wenn die Ansprüche der Geldgeber in einer
Schuldverschreibung verbrieft seien, oder über die Verbindlichkeit ein
Schuldschein ausgestellt worden sei6’. Eine Ausnahme sei nur dort gerecht-
fertigt, wo ein staatliches Prüfungsverfahren für den Schutz des Publikums
sorge70. Bestätigt wurde diese Differenzierung durch § 9 der VO über die
Befreiung von bestimmten Pflichten nach dem Gesetz über das Kreditwe-
Sen-/‘. Nach § 24 Abs. 1 Nr. 9 KWG hat ein Kreditinstitut die Aufnahme von
Geschäften, die nicht Bankgeschäfte sind, unverzüglich dem Bundesauf-
sichtsamt und der Deutschen Bundesbank anzuzeigen. § 9 der Befreiungs-
verordnung nimmt nun die Ausgabe von Schuldverschreibungen mit staatli-
cher Genehmigung nach den §§ 795, 808 a BGB von dieser Anzeigepflicht
aus, geht also von der bisherigen Praxis des Bundesaufsichtsamts aus, daß24
es sich bei der Emission solcher Papiere nicht um ein Bankgeschäft im Sinne
des § 1 KWG handelt.
Nun ist inzwischen, durch Gesetz vom 17.1 2.199072, die Genehmigungs-
pflicht für Inhaber- und Orderschuldverschreibungen aufgehoben worden.
Dies bedeutet freilich nicht, daß die Ausgabe solcher Papiere seither unter
das Einlagengeschäft i.S. des 0 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG fiele73. Der vor-
dem durch das Genehmigungsverfahren gewährleistete Anlegerschutz soll
künftig durch andere Mechanismen, bei nicht an der Börse zugelassenen Pa-
pieren insbesondere durch die Prospektpflicht aufgrund des Verkaufspro-
spektgesetzes74, gewährleistet werden.
Allerdings nimmt dieses Gesetz verschiedene Arten von Wertpapieren von
der Prospektpflicht aus (Commercial Paper mit einer Laufzeit von weniger als
einem Jahr; Schuldscheindarlehen fallen ebenfalls nicht unter die Prospekt-
pflicht, da es sich bei den Schuldscheinen nicht um Wertpapiere handelt).
Dies kann nun wiederum nicht bedeuten, daß künftig die Emission prospekt-
pflichtiger Papiere nicht als Einlagengeschäft, die Ausgabe nicht prospekt-
pflichtiger Papiere an das breite Publikum dagegen per se als Einlagenge-
schäft i.S. des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG anzusehen wäre. Denn durch die
Aufnahme von Kapital unmittelbar bei den Anlegern mittels einer Emission
von kurzfristigen Commercial Paper betreibt ein Industrieunternehmen zwei-
fellos noch kein Einlagengeschäft i.S. des KWG.
Es bleibt die Frage, was dies für die Behandlung eines ABS-Fonds besagt.
Darf einfach, wenn der Fonds Schuldverschreibungen emittiert, formal be-
hauptet werden, daß dies hier ebensowenig wie im Fall der Emission durch
ein beliebiges gewerbliches Unternehmen bedeuten kann, daß der Fonds
damit ein Bankgeschäft betreibt? Oder ist darauf abzustellen, ob mit den auf
diesem Wege aufgenommenen Geldern (auf der Aktivseite) Bankgeschäfte
finanziert werden? Dies würde zwar zu einer brauchbaren Abgrenzung zwi-
schen allgemeinen gewerblichen Unternehmen einerseits und Kreditinstituten
andererseits führen, die als Aktivgeschäft ein sonstiges Bankgeschäft i.S.
des § 1 Abs. 1 S. 2 KWG betreiben, würde freilich bei den ABS-Fonds dazu
führen, daß sie nicht als Kreditinstitute angesehen werden könnten, eben
weil ihr Aktivgeschäft (Ankauf von Forderungen) nach der derzeitigen
Rechtslage nicht als Bankgeschäft im engeren Sinne anzusehen ist.
Diese wenigen Überlegungen zeigen, daß der Begriff des Einlagengeschäftes
in § 1 KWG im Lichte der neueren Regulierung der Wertpapieremissionen
und der Refinanzierung banknaher Geschäfte durch Wertpapiere neu über-
dacht werden muß, eine Aufgabe, die an dieser Stelle nicht unternommen25
werden kann. Als gegenwärtiger Stand der Rechtsentwicklung läßt sich nur
folgendes festhalten:
ABS-Fonds, die ihre Aktiva (Erwerb eines Forderungsbestandes) durch
Emission von Inhaberschuldverschreibungen, seien es kurz- oder Iän-
gerfristige Schuldverschreibungen, finanzieren wollten, würden kein
Bankgeschäft im Sinne des Kreditwesengesetzes betreiben.
Etwas anderes würde dagegen für solche Fonds gelten, die “von meh-
reren Geldgebern, die keine Kreditinstitute im Sinne des 0 1 Abs. 1
KWG sind, fremde Gelder auf Grund typisierter Verträge als Darlehen
. . . ohne Bestellung banküblicher Sicherheiten und ohne schriftliche
Vereinbarung im Einzelfall laufend annehmen”75, dies auch dann,
wenn hierüber Schuldscheine ausgestellt werden76.
4. Anwendbarkeit des Hypothekenbankgesetzes?
Zum Abschluß sei ein Blick auf das Hypothekenbankgesetz geworfen. ABS-
Fonds, die auf einen grundpfandrechtlich gesicherten Forderungsbestand
Wertpapiere emittieren, sind ja, wenn man von der rechtstechnisch ver-
schiedenen Ausgestaltung absieht, mit Hypothekenbanken zu vergleichen,
die ihren Bestand an Grundpfandkrediten durch die Emission von Pfandbrie-
fen refinanzieren. Das Hypothekenbankgesetz wäre freilich auf einen ABS-
Fonds nicht anzuwenden. Zum einen gilt das Hypothekenbankgesetz nur für
Kreditinstitute (§ 1 Hypothekenbankgesetz); ABS-Fonds sind aber, wie oben
unter 3. gezeigt, regelmäßig keine Kreditinstitute. Vor allem aber muß der
Geschäftsbetrieb eines dem Hypothekenbankgesetz unterfallenden Instituts
darauf gerichtet sein, Grundstücke zu beleihen und aufgrund der erworbenen
Hypotheken Wertpapiere auszugeben (0 1 HypothekenbankG).  Hypotheken-
banken sind demnach im Hauptgeschäft auf dem Primärmarkt, der
“Erzeugung” von grundpfandrechtlich gesicherten Krediten tätig. Der Erwerb
von bereits bestehenden Grundpfandrechten ist ihnen nur als Neben- oder
Hilfsgeschäft77, nicht als (ausschließliches) Hauptgeschäft gestattet (§ 5
Abs. 1 Nr. 2 Hypothekenbankgesetz). Demgegenüber ist ein ABS-Fonds aus-
schließlich auf dem Sekundärmarkt tätig: Er vergibt keine Kredite, sondern
erwirbt bereits bestehende Grundpfandrechte bzw. grundpfandrechtlich ge-
sicherte Kreditforderungen. Das Hypothekenbankgesetz wäre auf einen sol-26
chen Fonds nicht anwendbar. Eine praktische Folge ist z. B. die, daß der
Fonds die von ihm emittierten Wertpapiere nicht als “Pfandbrief” bezeichnen
dürfte (§ 5 a Hypothekenbankgesetz).
Ill. Der Forderungserwerb durch den Fonds
Wenn, wie im Regelfall, Forderungen sekurisiert werden sollen, erfolgt dies
durch Forderungskauf und Abtretung an den Fonds (§§ 433, 398 BGB). An
dieser Stelle sind nur einige Besonderheiten zu erwähnen, die im Rahmen ei-
ner ABS-Transaktion beachtet werden müssen.
Damit der Fonds ein besseres Rating als das oder die Anschlußunternehmen
erhalten kann, muß vor allem sichergestellt werden, daß der Fonds die nach
bestimmten Qualitätskriterien78 abstrakt bestimmten Forderungen tatsäch-
lich und unanfechtbar erwirbt. Dies setzt mehreres voraus.
a) Zunächst einmal darf die Abtretung natürlich nicht durch Vereinbarung
mit dem Schuldner ausgeschlossen sein (§ 399 BGB). Ferner muß sicherge-
stellt werden, daß der Schuldner nicht mit befreiender Wirkung an den bishe-
rigen Gläubiger, das Anschlußunternehmen, zahlen kann. Eine befreiende
Zahlung ist möglich, wenn der Schuldner im Zeitpunkt seiner Zahlung von
der Abtretung, die ja ohne sein Zutun und seine Kenntnis erfolgen kann,
nichts weiß (§ 407 BGB). Das wird freilich häufig nicht erwünscht sein. An-
ders als im Fall des Factoring findet sich in den bisher bekanntgewordenen
Programmen einer ABS-Transaktion meist die Vorkehrung, daß nicht der
Forderungserwerber, der Fonds, die Debitorenbuchhaltung und die Geltend-
machung der Forderung übernimmt, sondern daß diese Befugnis entweder
beim Anschlußunternehmen verbleibt79 oder einem Dritten (“collection
agent”), z. B. einer Bank, übertragen wird. Jedenfalls wenn das Anschlußun-
ternehmen selbst auch nach Abtretung den Forderungsbestand für den
Fonds weiterhin verwaltet, wird eine Kundgabe der Abtretung regelmäßig
nicht in Betracht kommen, und sie mag auch aus anderen Gründen untunlich
sein. Dann muß der Fonds freilich sicherstellen, daß er die Abtretung selbst
jederzeit aufdecken und weitere befreiende Zahlungen an das Anschlußun-
ternehmen verhindern kann. Dies läßt sich z. B. auf dem Weg erreichen, daß
sich der Fonds als Forderungskäufer bereits bei Vertragsschluß vom An-27
schlußunternehmen unterzeichnete Abtretungsanzeigen aushändigen läßt,
die den Schuldnern im Bedarfsfall gemäß 5 409 Abs. 1 S. 2 BGB vorgelegt
werden können.
b) Gehören zum verkauften Forderungsbestand bereits an Vorlieferanten
des Anschlußunternehmens abgetretene Forderungen aus Warenlieferungen,
so muß darauf geachtet werden, daß diese Vorlieferanten im Konkurs des
Anschlußunternehmens nicht durch ein Rückgriffsrecht oder ein Rückbela-
stungsrecht des Fonds gegen das Anschlußunternehmen beeinträchtigt sein
dürfen. Anderenfalls kann die Abtretung - nach den für das unechte Facto-
ring geltenden Grundsätzen - nichtig sein 80.
Cl Auf ein weiteres praktisches Problem im vorliegenden Zusammenhang
wurde bereits oben hingewiesen“: Bei der Aushändigung individueller Kun-
dendaten im Rahmen einer Abtretung sind u. U. das Bankgeheimnis und da-
tenschutzrechtliche Bestimmungen zu beachten.
IV. Die Ausgabe von Wertpapieren durch den Fonds
Abschließend soll ein Blick auf die Anforderungen geworfen werden, die das
deutsche Recht an die von einem ABS-Fonds emittierten Wertpapiere stellen
würde.
a) Bei Emissionen von DM-Wertpapieren durch ausländische Emittenten
ist die Erklärung der Deutschen Bundesbank zu DM-Auslandsemissionen vom
3. Juli 1992 zu beachteng2. Soweit Schuldverschreibungen im Inland öf-
fentlich angeboten werden und nicht zum Handel an einer inländischen Börse
zugelassen sind, muß der Anbieter nach Maßgabe des Gesetzes über Wert-
papier-Verkaufsprospekte vom 13.12.1 990g3 einen Verkaufsprospekt veröf-
fentlichen. Die Prospektpflicht besteht allerdings nicht, wenn die Papiere nur
einem begrenzten Personenkreis, z. B. einzelnen institutionellen Investoren,
angeboten werden (§ 2 Nr. 2 des Gesetzes), wenn es sich um Schuldver-
schreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von weniger als einem Jahr
(commercial paper-) oder um eine Euro-Emission handelt, sowie wenn nur28
Stückelungen von mehr als achtzigtausend DM angeboten werden (§ 2
Nr. 4, § 4 Abs. 1 Nr. 1 i.V. mit Abs. 2 und § 4 Abs. 1 Nr. 8 des Gesetzes).
b) Ein ABS-Fonds könnte, statt oder neben der Emission von Schuldver-
schreibungen, auch zur Ausgabe von Schuldscheinen greifen. Für sie gilt die
Prospektpflicht nach dem Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz nicht; Schuld-
scheine sind keine Wertpapiere, sondern bloße Beweisurkunden im Sinne des
§ 371 BGB. Allerdings ist die Handelbarkeit dieser Papiere gegenüber
Schuldverschreibungen eingeschränkt; und vor allem würde die Ausgabe von
Schuldscheinen einen im Inland belegenen Fonds, wie oben näher ausgeführt
wurde84, zum Kreditinstitut i.S. des KWG machen. Denn anders als einem
Verkauf von Inhaberschuldverschreibungen liegt der Aufnahme von Kapital
gegen Ausstellung von Schuldscheinen ein Einlagengeschäft im Sinne des
§ 1 KWG zugrunde, sofern dies aufgrund typisierter Verträge und ohne Be-
stellung banküblicher Sicherheiten geschieht85.29
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